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Analisis Pengaruh Nilai Tukar, Cadangan Devisa, dan Produk Domestik 
Bruto terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di Indonesia Tahun 2001-
2011 
Analysis Of The Influence Of The Exchange Rate, Foreign Exchange 
Reserves, and The Gross Domestic Product In Indonesian In 2001-2011 




Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis seberapa besar pengaruh nilai tukar, 
cadangan devisa, dan produk domestik bruto terhadap indeks harga saham 
gabungan di Indonesia. Data penelitian ini dilakukan dengan pendekatan 
kuantitatif yang dimana fokus pada tingkatan nilai tukar rupiah, cadangan devisa, 
dan produk domestik bruto (PDB). Temuan penelitian menunjukkan bahwa 
pengaruh nilai tukar, cadangan devisa, dan produk domestik bruto (PDB) 
berpengaruh signifikan terhadap indeks harga saham gabungan di Indonesia. Uji 
Parsial (Uji t) diperoleh bahwa nilai tukar berpengaruh signifikan terhadap indeks 
harga saham gabungan, cadangan devisa berpengaruh signifikan terhadap 
indeks harga saham gabungan, produk domestik bruto berpengaruh signifikan 
terhadap indeks harga saham gabungan. Sebesar 96,7% indeks harga saham 
gabungan dapat dijelaskan oleh variabel independennya sedangkan sisanya 
3,3% dijelaskan oleh variabel-variabel lain di luar penelitian ini. 
 





This study aims to analyze how much influence the exchange rate, foreign 
exchange reserves, and the gross domestic product of the stock pride index in 
Indonesian. The research data was done with quantitative approaches which 
focus on the level of the exchange rate, foreign exchanges reserves, and the 
gross domestic product. The study findings suggest that the effect of exchange 
rates, foreign reserves and GDP significantly influence the stock price index in 
Indonesian. Partial test ( t test ) was obtained that the exchange rate significant 
effect on the stock price index, gross domestic product significantly influence the 
stock price index. Amounted to 96,7% stock price index can be explained by the 
independent variable while the remaining 3,3% is explained by other variables 
outside of this study. 
 
Keyword: Exchange Rate, Foreign Exchange Reserves, Gross Domestic 
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1.1 Latar Belakang 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia bukan merupakan 
suatu hal yang baru. Perkembangannya yang begitu pesat dan kontribusinya 
yang nyata terhadap perekonomian Indonesia, khususnya pada sektor riil, telah 
membuat IHSG cukup dikenal di kalangan investor atau penanam modal. 
Sebagai sarana atau intermediasi antara investor dan emiten untuk melakukan 
transaksi saham, IHSG diharapkan mampu membangkitkan sektor riil menjadi 
sektor yang produktif dan pada akhirnya mampu meningkatkan pendapatan 
negara. IHSG diharapkan mampu meningkatkan aktivitas perekonomian karena 
IHSG merupakan alternatif pendanaan jangka panjang bagi perusahaan 
sehingga perusahaan dapat beroperasi dengan skala yang lebih besar. Pada 
gilirannya, IHSG akan meningkatkan pendapatan perusahaan dan kesejahteraan 
bagi masyarakat luas. 
Perkembangan IHSG yang baik tersebut di atas tidak menjadikan IHSG 
terlepas dari masalah. Tidak dapat dipungkiri, krisis ekonomi yang melanda 
Indonesia pertengahan tahun 1997 telah membuat IHSG mengalami kerugian. 
Krisis ekonomi yang disebabkan oleh krisis negara tetangga kita, Thailand, telah 
membuat nilai tukar rupiah menurun dan hal ini menyebabkan investor menjadi 
kurang tertarik untuk berinvestasi di Indonesia. 
IHSG merupakan indikator harga surat-surat berharga (sekuritas) yang 
terdaftar pada pasar modal Indonesia (Bursa Efek Indonesia). Keberadaan IHSG 
di Indonesia merupakan salah satu faktor penting dalam pembangunan 
perekonomian nasional. Terbukti telah banyak industri dan perusahaan yang 





sebagai media untuk menyerap investasi dan memperkuat posisi keuangannya. 
Secara faktual, IHSG telah menjadi pusat saraf finansial (financial nerve center) 
pada dunia ekonomi modern dewasa ini, bahkan perekonomian modern tidak 
akan mungkin dapat eksis tanpa adanya IHSG yang tangguh dan berdaya saing 
global serta terorganisasi dengan baik. Selain itu, IHSG juga dijadikan salah satu 
indikator bagi perkembangan perekonomian suatu negara (Ishomuddin, 2010). 
IHSG pun telah berkembang dengan pesat karena dianggap mampu 
memberikan alternatif baru bagi para pemodal untuk melakukan investasi. 
Dengan berbagai alternatif yang telah ada, seperti perbankan, properti, dan 
komoditi, para pemodal dapat melakukan pilihan investasi secara tepat serta 
memberikan manfaat terbaik (Anwar, 2005). 
Indeks Harga Saham Gabungan mempunyai peranan penting dalam 
sektor ekonomi sehingga perubahan yang terjadi pada IHSG perlu mendapat 
perhatian dari pemerintah agar kestabilan ekonomi tetap terjaga. Begitu 
besarnya pengaruh globalisasi dalam IHSG Indonesia menyebabkan pentingnya 
suatu analisis hubungan IHSG (baik jangka pendek maupun jangka panjang) 
terhadap variabel-variabel makroekonomi yang dipengaruhi oleh sektor asing 
(foreign sector), seperti nilai tukar, cadangan devisa, dan produk domestik bruto. 
Oleh karena itu, penelitian ini mengambil judul “Analisis Pengaruh Nilai Tukar, 
Cadangan Devisa, dan Produk Domestik Bruto terhadap Indeks Harga 
Saham Gabungan di Indonesia Tahun 2001-2011”. 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang tersebut di atas, penulis membuat 
perumusan masalah sebagai berikut. 
“Seberapa besar pengaruh Nilai Tukar, Cadangan Devisa, dan Produk 





1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan masalah yang telah dirumuskan, maka tujuan penelitian ini 
ialah untuk menganalisis seberapa besar pengaruh Nilai Tukar, Cadangan 
Devisa, dan Produk Domestik Bruto terhadap Indeks Harga Saham Gabungan di 
Indonesia. 
1.4 Manfaat Penelitian 
Penulis berharap hasil penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi 
penulis pada khususnya dan bagi berbagai kalangan pada umumnya. Adapun 
manfaat dari hasil penelitian ini antara lain: 
a. memberikan pemahaman yang semakin dalam kepada penulis seputar 
dunia IHSG beserta dinamikanya; 
b. membantu memberikan pertimbangan kepada para pengambil keputusan 
(policy maker) agar lebih bijak dalam membuat keputusan, khususnya 
terkait dengan keputusan berinvestasi; 
c. Memberikan gambaran mengenai kemampuan IHSG, terutama dalam 
menggerakkan sektor riil; 



















2.1 Tinjauan Teoretis 
2.1.1 Teori tentang Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
Berbicara tentang kegiatan pasar modal, saat ini, tidak terlepas dari apa 
yang disebut indeks harga saham. Untuk mengetahui bagaimana kegiatan 
ekonomi bergerak naik dan turun, banyak orang akan melihatnya dari sisi indeks 
yang dicapai pada saat itu. 
Secara sederhana, indeks harga adalah suatu harga yang digunakan 
untuk membandingkan suatu peristiwa dengan suatu peristiwa lainnya (Anoraga 
dan Pakarti, 2006). Demikian juga dengan indeks harga saham, indeks di sini 
akan membandingkan perubahan harga saham dari waktu ke waktu, apakah 
suatu harga saham mengalami penurunan atau kenaikan dibandingkan dengan 
suatu waktu tertentu. 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) menunjukkan pergerakan harga 
saham secara umum yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Indeks inilah yang 
paling banyak digunakan dan dipakai sebagai acuan tentang perkembangan 
kegiatan di pasar modal. IHSG bisa dipakai untuk menilai situasi pasar secara 
umum atau mengukur apakah harga saham mengalami kenaikan atau 
penurunan. IHSG melibatkan seluruh harga saham yang tercatat di bursa 
(Anoraga dan Pakarti, 2006). 
Untuk perhitungan Indeks Harga Saham Gabungan ini, kita harus 
menjumlahkan seluruh harga saham yang tercatat. Dari angka indeks inilah kita 
bisa melihat apakah kondisi pasar sedang ramai, stabil, atau dalam keadaan 





sedang ramai. Sedangkan jika IHSG menunjukkan angka di bawah 100, hal 
tersebut menunjukkan pasar sedang lesu. Sedangkan IHSG yang menunjukkan 
angka 100 berarti pasar dikatakan stabil (Anoraga dan Pakarti, 2006). 
IHSG pertama kali diperkenalkan pada tanggal 1 April 1983. IHSG 
merupakan indikator utama yang menggambarkan pergerakan harga saham 
(Darmadji, 2001). IHSG menunjukkan pergerakan harga saham secara umum 
yang tercatat di bursa efek. Indeks ini merupakan gabungan dari sejumlah sektor, 
yaitu pertanian, pertambangan, industri kimia dasar, aneka industri, industri 
barang konsumsi, properti dan real estate, transportasi dan infrastruktur, 
keuangan, perdagangan, jasa, dan investasi. Indeks ini mencakup seluruh 
pergerakan harga saham biasa maupun preferen yang tercatat dalam Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 
Perhitungan IHSG didasarkan pada jumlah nilai pasar dari total saham 
yang tercatat di bursa. Jumlah nilai pasar adalah total perkalian setiap saham 
tercatat (kecuali untuk perusahaan yang berada dalam program restrukturisasi) 
dengan harga di BEI pada hari tersebut. Perhitungannya disajikan sebagai 
berikut. 
IHSG= Nilai Pasar / Nilai Dasar x 100   (1) 
Nilai pasar adalah kumulatif jumlah saham hari ini dikali harga pasar hari 
ini atau disebut sebagai kapitalisasi pasar. Nilai dasar adalah nilai yang dihitung 
berdasarkan harga perdana dari masing-masing saham atau berdasarkan harga 
yang telah dikoreksi jika perusahaan telah melakukan kegiatan yang 
menyebabkan jumlah saham yang tercatat di bursa berubah. Penyesuaian 








Adapun faktor-faktor yang memengaruhi IHSG ialah sebagai berikut. 
a. Tingkat Inflasi 
Berdasarkan penelitian empiris, inflasi memiliki korelasi negatif pada 
harga saham. Hal ini berarti jika tingkat inflasi naik, harga saham akan 
turun. Demikian sebaliknya. Jika tingkat inflasi turun, maka harga saham 
akan naik. Dapat disimpulkan bahwa inflasi memengaruhi harga 
saham−berarti juga ikut memengaruhi IHSG. 
b. Tingkat Suku Bunga 
Tingkat suku bunga yang tinggi akan menyebabkan investor menarik 
investasi sahamnya dan memindahkannya ke tingkat pengembalian yang 
lebih baik dan aman, seperti deposito. Turunnya permintaan saham 
mengakibatkan terjadinya kelebihan penawaran saham sehingga harga-
harga saham turun dan IHSG juga ikut menurun. 
c. Nilai Tukar (Kurs) 
Kurs adalah harga suatu mata uang yang diekspresikan terhadap mata 
uang lainnya. Nilai tukar rupiah terhadap US$ dapat dipresentasikan 
sebagai sejumlah mata uang lokal yang dibutuhkan untuk membeli satu 
unit mata uang asing. Risiko nilai tukar rupiah terhadap US$ merupakan 
risiko yang timbul akibat pengaruh perubahan nilai tukar mata uang 
domestik dengan mata uang negara lain (asing). Perusahaan yang 
menggunakan mata uang asing dalam menjalankan aktivitas operasional 
dan investasi akan menghadapi risiko nilai tukar (kurs). Perubahan nilai 
tukar yang tidak diantisipasi oleh perusahaan akan berpengaruh pada 








d. Tingkat Pertumbuhan Ekonomi  
Pertumbuhan ekonomi suatu negara menunjukkan kondisi perekonomian 
negara yang bersangkutan. Suatu perekonomian dikatakan mengalami 
pertumbuhan apabila aktivitas ekonomi sekarang lebih tinggi 
dibandingkan tahun sebelumnya. Pertumbuhan ini ditandai dengan 
meningkatnya jumlah fisik barang dan jasa yang dihasilkan yang 
mengakibatkan kenaikan pendapatan masyarakat. Pertumbuhan ekonomi 
dapat dilihat dari Produk Domestik Bruto (PDB), yaitu nilai semua barang 
dan jasa yang diproduksi oleh suatu negara pada periode tertentu. 
Dengan meningkatnya pendapatan masyarakat, maka meningkat juga 
kemampuan masyarakat untuk berinvestasi di pasar saham maupun 
pasar uang. Banyaknya masyarakat yang berinvestasi akan menaikkan 
harga-harga saham sehingga IHSG juga ikut naik. 
2.1.2 Instrumen Pasar Modal 
Menurut Sunariyah (2006), instrumen pasar modal terdiri dari saham, 
obligasi, reksa dana, dan instrumen derivatif. Saham merupakan surat bukti 
kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang menerbitkan saham. Dengan 
memiliki saham suatu perusahaan, investor akan mempunyai hak terhadap 
pendapatan dan kekayaan perusahaan setelah dikurangi dengan pembayaran 
semua kewajiban perusahaan. Saham dapat dibedakan menjadi dua, yaitu 
saham preferen dan saham biasa. Saham preferen adalah saham yang 
mempunyai kombinasi karakteristik gabungan dari obligasi maupun saham biasa 
karena saham preferen memberikan pendapatan yang tetap, seperti halnya 
obligasi, dan juga mendapatkan kepemilikan seperti pada saham biasa. Saham 





mempunyai hak kepemilikan atas aset-aset perusahaan. Oleh karena itu, 
pemegang saham biasa mempunyai hak suara (voting rights) untuk memilih 
direktur ataupun manajemen perusahaan dan ikut berperan dalam pengambilan 
keputusan penting perusahaan dalam rapat umum pemegang saham (RUPS). 
Obligasi merupakan sekuritas yang memberikan pendapatan dalam 
jumlah tetap kepada pemiliknya. Pada saat membeli obligasi, investor sudah 
dapat mengetahui dengan pasti berapa pembayaran bunga yang akan 
diperolehnya secara periodik dan berapa pembayaran kembali nilai par (par 
value) pada saat jatuh tempo. Terdapat jenis obligasi lain, yakni obligasi yang 
dapat dilunasi oleh penerbit sebelum jatuh tempo (call provision) dan yang dapat 
ditukarkan dengan sejumlah saham (obligasi konversi). 
Reksa dana (mutual fund) adalah sertifikat yang menjelaskan bahwa 
pemiliknya menitipkan sejumlah dana kepada perusahaan reksa dana untuk 
digunakan sebagai modal berinvestasi, baik di pasar modal maupun di pasar 
uang. Reksa dana dapat dibedakan menjadi dua, yaitu reksa dana tertutup 
(close-ended) dan reksa dana terbuka (open-ended). Pada reksa dana tertutup, 
setelah dana yang terhimpun mencapai jumlah tertentu maka reksa dana 
tersebut akan ditutup. Dengan demikian, investor tidak dapat menarik kembali 
dana yang telah diinvestasikan. Sedangkan pada reksa dana terbuka, investor 
dapat menginvestasikan dananya dan/atau menarik dananya setiap saat dari 
reksa dana tersebut selama reksa dana itu masih aktif. 
Instrumen derivatif merupakan sekuritas yang nilainya merupakan 
turunan dari suatu sekuritas lain sehingga nilai instrumen derivatif sangat 
tergantung dari harga sekuritas lain yang ditetapkan sebagai patokan. Ada 






a. Warrant adalah opsi yang diterbitkan oleh perusahaan untuk membeli 
saham dalam jumlah dan harga yang telah ditentukan dalam jangka 
waktu tertentu, biasanya dalam beberapa tahun. 
b. Right issue adalah instrumen derivatif yang berasal dari saham. Right 
issue memberikan hak bagi pemiliknya untuk membeli sejumlah saham 
baru yang dikeluarkan oleh perusahaan dengan harga tertentu. Right 
issue umumnya dibatasi kepada pemegang saham lama. Perusahaan 
mengeluarkan right issue dengan tujuan untuk tidak mengubah proporsi 
kepemilikan pemegang saham dan mengurangi biaya emisi akibat 
penerbitan saham baru. 
c. Opsi merupakan hak untuk menjual atau membeli sejumlah saham 
tertentu pada harga yang telah ditentukan. Opsi dapat berupa call option 
atau put option. Call option memberikan hak kepada pemiliknya untuk 
membeli saham yang telah ditentukan dalam jumlah dan harga tertentu 
serta jangka waktu yang telah ditetapkan. Sebaliknya, put option 
memberikan hak untuk menjual saham yang ditunjuk pada harga dan 
jumlah tertentu pada jangka waktu yang telah ditetapkan sehingga 
penerbit dan pembeli opsi mempunyai harapan yang berbeda. 
d. Futures pada dasarnya hampir mempunyai karateristik yang sama 
dengan opsi. Perbedaannya adalah bahwa pada instrumen opsi, pembeli 
diperbolehkan untuk tidak melaksanakan kewajibannya (hanya bersifat 
hak). Sedangkan pada futures, pembeli harus melaksanakan kontrak 
perjanjian yang telah disepakati (bersifat kewajiban). Kontrak futures 
adalah perjanjian untuk melakukan pertukaran aset tertentu di masa yang 






2.1.3 Teori Tentang Nilai Tukar 
Menurut Mankiw (2000), nilai tukar atau kurs dibagi menjadi dua, yaitu (1) 
kurs nominal yang merupakan harga relatif dari mata uang dua negara dan (2) 
kurs riil yang merupakan harga relatif dari barang-barang kedua negara. Dari 
kedua definisi diatas, perhitungan kurs dapat diperoleh melalui perkalian antara 
kurs nominal dan rasio tingkat harga. Rasio tingkat harga merupakan 
perbandingan antara harga barang domestik dan harga barang di luar negeri, 
misalnya di Amerika Serikat. 
Pandangan yang penting mengenai faktor-faktor apa saja yang 
menentukan nilai tukar adalah teori bahwa perubahan nilai kurs terutama 
diakibatkan oleh perbedaan perilaku tingkat harga antara kedua negara 
sedemikian rupa sehingga nilai tukar perdagangan tetap konstan. Ini merupakan 
teori paritas daya beli (Dornbusch dan Fisher, 1997). Dengan kata lain, teori ini 
menyatakan bahwa satu dollar akan memiliki daya beli yang sama di setiap 
negara sehingga hal ini dapat mengatasi peluang keuntungan yang dapat 
diperoleh petugas arbitrase jika terdapat perbedaan harga di dalam negeri dan di 
luar negeri atau di negara lain (Mankiw, 2000). 
Kurs riil, pada kenyataannya, sangat berkaitan erat dengan ekspor bersih. 
Berdasarkan teori Mundell-Flemming, depresiasi nilai tukar akan mengakibatkan 
daya saing barang domestik di pasar internasional dan ekspor akan meningkat 
(Mankiw, 2000). 
Banyak hal memengaruhi naik-turunnya kinerja saham, di antaranya 
faktor makroekonomi, seperti inflasi, nilai tukar uang, dan suku bunga, 
sebagaimana dikemukakan oleh Tirapat dan Nitayagasetwat (1999). Nilai tukar 
suatu mata uang adalah harga mata uang suatu negara terhadap negara asing 
lainnya, misalnya harga dari satu dollar Amerika (US$1) saat ini Rp9.900,00 atau 





pada umumnya terkait dengan sejumlah uang. Nilai tukar mata uang ini bersifat 
stabil dan bisa labil atau terlalu bergerak naik maupun turun. 
Nilai tukar atau lazim juga disebut kurs valuta dalam berbagai transaksi 
ataupun jual-beli valuta asing dikenal ada empat jenis, yakni sebagai berikut. 
a. Selling rate (kurs jual), yakni kurs yang ditentukan oleh suatu bank untuk 
penjualan valuta asing tertentu pada saat tertentu. 
b. Middle rate (kurs tengah), yakni kurs tengah di antara kurs jual dan kurs 
beli valuta asing terhadap mata uang nasional yang ditetapkan oleh bank 
sentral pada suatu saat tertentu.  
c. Buying rate (kurs beli), yakni kurs yang ditentukan oleh suatu bank untuk 
pembelian valuta asing tertentu pada saat tertentu. 
d. Flat rate (kurs flat), yakni kurs yang berlaku dalam transaksi jual-beli bank 
notes dan traveller cheque di mana bank notes dan traveller chaque 
sudah memperhitungkan promosi dan biaya‐biaya lainnya dalam kurs beli 
(Dornbusch dan Fischer,1992).  
Kurs merupakan salah satu harga yang terpenting dalam perekonomian 
terbuka mengingat pengaruh yang demikian besar bagi neraca transaksi berjalan 
maupun variabel-variabel makroekonomi yang lain. Ada dua pendekatan yang 
digunakan untuk menentukan nilai tukar mata uang, yaitu pendekatan moneter 
dan pendekatan pasar. 
Dalam pendekatan moneter, nilai tukar mata uang didefinisikan sebagai 
harga di mana mata uang asing diperjualbelikan terhadap mata uang domestik 
dan harga tersebut berhubungan dengan penawaran dan permintaan uang. Naik-
turunnya nilai tukar mata uang atau kurs valuta asing bisa terjadi dengan 
berbagai cara, yakni secara resmi oleh pemerintah suatu negara yang menganut 





kekuatan-kekuatan penawaran dan permintaan di dalam pasar (market 
mechanism). 
Secara teori, ada dua sudut pandang tentang keterkaitan antara harga 
saham dan nilai tukar. Di satu sisi, para pendukung model “portfolio‐balance" 
meyakini bahwa harga saham memengaruhi nilai tukar uang secara negatif 
(Saini dkk., 2002). Ekuitas yang merupakan bagian dari kekayaan (wealth) 
perusahaan dapat memengaruhi nilai tukar uang melalui permintaan uang. 
Sebagai contoh, semakin tinggi harga saham akan menyebabkan semakin tinggi 
permintaan uang dengan tingkat bunga yang semakin tinggi pula sehingga hal ini 
akan menarik minat investor asing untuk menanamkan modalnya. Hasilnya akan 
terjadi apresiasi terhadap mata uang domestik. 
2.1.4 Teori tentang Cadangan Devisa 
Cadangan devisa (Rd) adalah simpanan mata uang asing oleh bank 
sentral dan otoritas moneter. Simpanan ini merupakan aset bank sentral yang 
tersimpan dalam beberapa mata uang cadangan (reserve currency), seperti 
dollar, euro, atau yen, dan digunakan untuk menjamin kewajibannya, yaitu mata 
uang lokal yang diterbitkan dan cadangan berbagai bank yang disimpan di bank 
sentral oleh pemerintah atau lembaga keuangan (Wikipedia). 
Perkembangan neraca pembayaran dapat mengakibatkan perubahan 
dalam cadangan devisa. Defisit dalam neraca pembayaran berarti berkurangnya 
cadangan devisa yang terdapat di bank sentral dan bank devisa. Apabila hal ini 
terus berlanjut, maka dikhawatirkan cadangan devisa bisa menipis, bahkan bisa 
habis. Cadangan devisa bisa ditingkatkan dengan cara meningkatkan ekspor. 
Promosi dari hasil industri-industri besar, seperti industri tekstil, yang dapat 





yang besar. Bagi Indonesia, ekspor merupakan sumber utama penerimaan 
devisa. Oleh sebab itu, ekspor harus ditingkatkan. 
Mayoritas cadangan devisa suatu negara berasal dari berbagai pinjaman. 
Penambahan cadangan devisa Indonesia diperoleh dari hasil penerbitan Global 
Medium Term Notes (GMTN). Penambahan cadangan devisa diperkirakan cukup 
untuk menjaga stabilitas rupiah jika tidak terjadi gejolak.  
Beban utang luar negeri, baik pemerintah maupun swasta, masih 
menekan cadangan devisa. Investor sangat mengkhawatirkan cadangan devisa 
negara yang makin tergerus akibat ketidakseimbangan penawaran dan 
permintaan mata uang dollar di pasar domestik. Kondisi pasar uang ini sangat 
berbahaya. Dengan ketatnya likuiditas di pasar keuangan, mata uang lokal akan 
mengalami keterpurukan, bahkan setiap saat bisa menembus level dua belas 
ribu per US$. Rupiah sangat rentan terhadap pergerakan dollar karena 
munculnya permintaan dollar dapat menekan rupiah hingga ratusan poin. 
Penawaran dollar sangat minim karena tidak ada investor yang masuk ke 
sektor riil. Sedangkan investor asing banyak melepas aset portofolionya di 
Indonesia. Selain kerugian bank atas produk derivatif, penurunan perolehan 
devisa disebabkan pula oleh hasil ekspor rendah dan adanya kebutuhan 
menutup utang valas yang jatuh tempo. Dengan kondisi seperti ini, yang bisa 
dilakukan Bank Indonesia (BI) adalah meredam permintaan dollar atau 
menambah penawaran. Beberapa langkah memang telah digelontorkan 
pemerintah dan BI untuk menambah pasokan US$ dan melonggarkan likuiditas. 
Salah satunya ialah berusaha mencari negara tujuan baru untuk ekspor agar 
menghasilkan devisa. 
Pemerintah Indonesia terus mengupayakan pinjaman dari luar negeri. 
Pinjaman demi pinjaman yang dilakukan oleh pemerintah Indonesia tersebut 





BI mengupayakan pinjaman dari bank sentral negara lain karena 
Indonesia membutuhkan valuta asing tidak hanya untuk menahan kurs rupiah, 
tetapi juga untuk mendanai Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN). 
Dana dari swap dan budget support ini disiapkan sebagai pertahanan lini kedua.  
Cadangan devisa merupakan ukuran yang dapat dilihat untuk mengukur 
tingkat pendapatan suatu negara. Jika cadangan devisa suatu negara tinggi, 
maka semakin tinggi juga pendapatan yang diterima negara tersebut. Cadangan 
devisa akan berkaitan erat dengan neraca pembayaran suatu negara. Jika 
cadangan devisa suatu negara tinggi, maka neraca pembayaran akan surplus. 
Surplus neraca pembayaran ini akan membuat investor tertarik untuk 
berinvestasi di Indonesia dan akan meningkatkan perdagangan saham di pasar 
modal dalam negeri. 
Dalam perkembangan ekonomi nasional Indonesia dikenal dua 
terminologi cadangan devisa, yaitu official foreign exchange reserve dan country 
foreign exchange reserve, yang masing-masing mempunyai cakupan yang 
berbeda. Yang pertama merupakan cadangan devisa milik negara yang dikelola, 
diurus, dan ditatausahakan oleh bank sentral sesuai dengan tugas yang 
diberikan oleh UU Nomor 13 Tahun 1968. Kedua, mencakup seluruh devisa yang 
dimiliki badan, perorangan, lembaga, terutama lembaga keuangan nasional, 
yang secara moneter merupakan bagian dari kekayaan nasional (Halwani 
Hendra, 2005). 
Cadangan devisa merupakan stok mata uang asing yang dimiliki yang 
sewaktu-waktu dapat digunakan untuk transaksi atau pembayaran internasional 
(Nilawati, 2000). Posisi cadangan devisa suatu negara biasanya dinyatakan 
aman apabila mencukupi kebutuhan impor untuk jangka waktu setidak-tidaknya 
tiga bulan. Jika cadangan devisa yang dimiliki tidak mencukupi kebutuhan untuk 





suatu negara dapat menimbulkan kesulitan ekonomi bagi negara yang 
bersangkutan. Bukan saja negara tersebut akan kesulitan mengimpor barang-
barang yang dibutuhkannya dari luar negeri, melainkan juga memerosotkan 
kredibilitas mata uangnya. Kurs mata uangnya di pasar valuta asing akan 
mengalami depresiasi. Apabila posisi cadangan devisa itu semakin tipis, maka 
dapat terjadi “serbuan” (rush) terhadap valuta asing di dalam negeri. Apabila 
telah demikian keadaannya, sering terjadi pemerintah negara yang bersangkutan 
akhirnya terpaksa melakukan devaluasi (Dumairy, 1996). 
Menurut Nosihin (1983), penerimaan yang diterima pemerintah dalam 
bentuk valuta asing yang kemudian ditukarkan dengan rupiah, akan 
meningkatkan cadangan aset Bank Indonesia dan jumlah uang beredar 
bertambah dengan jumlah uang yang sama. Jadi, antara cadangan devisa dan 
jumlah uang beredar hubungannya cukup erat di mana jumlah cadangan devisa 
yang ditukarkan menambah jumlah uang beredar dalam jumlah yang sama 
(Nilawati, 2000). 
2.1.5 Teori tentang Produk Domestik Bruto (PDB) 
Produk Domestik Bruto (PDB) atau Gross Domestic Product (GDP) 
merupakan nama yang diberikan untuk total nilai pasar dari barang jadi dan jasa 
yang dihasilkan di dalam suatu negara selama satu tahun tertentu (Samuelson 
dan Nordhaus, 2004). Selain itu, Produk Domestik Bruto (PDB) dapat diartikan 
sebagai nilai keseluruhan semua barang dan jasa yang diproduksi dalam wilayah 
tertentu dalam jangka waktu tertentu (biasanya per tahun). 
PDB berbeda dari Produk Nasional Bruto (PNB) karena memasukkan 
pendapatan faktor produksi dari luar negeri yang bekerja di negara tersebut. PDB 
hanya menghitung total produksi dari suatu negara tanpa memperhitungkan 





atau tidak. Sebaliknya, PNB memperhatikan asal usul faktor produksi yang 
digunakan. 
PDB Nominal merujuk kepada nilai PDB tanpa memperhatikan pengaruh 
harga. Sedangkan PDB Riil (atau disebut PDB atas Dasar Harga Konstan) 
mengoreksi angka PDB Nominal dengan memasukkan pengaruh dari harga. 
PDB dapat dihitung dengan memakai dua pendekatan, yaitu pendekatan 
pengeluaran dan pendekatan pendapatan. Rumus umum untuk PDB dengan 
pendekatan pengeluaran adalah dengan menjumlahkan nilai dari konsumsi, 
investasi, pengeluaran pemerintah, dan ekspor neto di mana konsumsi adalah 
pengeluaran yang dilakukan oleh rumah tangga, investasi oleh sektor usaha, 
pengeluaran pemerintah oleh pemerintah, dan ekspor-impor melibatkan sektor 
luar negeri. Sementara pendekatan pendapatan menghitung pendapatan yang 
diterima oleh para pemilik faktor produksi (www.wikipedia.org/wiki/Produk-
Domestik-Bruto). 
2.2 Hubungan Antar-Variabel 
2.2.1 Hubungan Nilai Tukar terhadap IHSG 
Kurs atau nilai tukar adalah harga di mana penduduk antarnegara saling 
melakukan perdagangan. Nilai tukar merupakan indikator penting yang akan 
berpengaruh pada aktivitas di pasar saham maupun pasar uang. Jika kurs 
terdepresiasi, harga barang domestik akan relatif lebih murah dibandingkan 
harga barang di luar negeri. Hal ini akan mengakibatkan penduduk domestik 
akan membeli sedikit barang-barang impor dan orang-orang asing akan membeli 
lebih banyak produk domestik. Akibatnya, jumlah ekspor akan lebih tinggi 
daripada impor dan akan terjadi surplus neraca pembayaran. Neraca 
pembayaran yang baik akan menarik minat dan kepercayaan investor terhadap 





Indonesia dan perdagangan saham di pasar modal pun akan meningkat (Suta, 
2000). 
Bagi investor sendiri, depresiasi rupiah terhadap dollar menandakan 
bahwa prospek perekonomian Indonesia suram sebab depresiasi rupiah dapat 
terjadi apabila faktor fundamental perekonomian Indonesia kuat. Akibatnya, 
dollar Amerika akan menguat dan menurunkan Indeks Harga Saham Gabungan 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) (Sunariyah, 2006). Hal ini tentunya menambah 
risiko bagi investor apabila hendak berinvestasi di bursa saham Indonesia (Ang 
dalam Witjaksono, 2010). Investor tentunya akan menghindari risiko sehingga 
mereka cenderung melakukan aksi jual dan menunggu hingga situasi 
perekonomian dirasakan membaik. Aksi jual yang dilakukan investor ini akan 
mendorong penurunan indeks harga saham di BEI. 
Menurut Samsul (2006), perubahan satu variabel makroekonomi memiliki 
dampak yang berbeda terhadap harga saham, yaitu suatu saham dapat terkena 
dampak positif. Sedangkan saham lainnya terkena dampak negatif. Misalnya, 
perusahaan yang berorientasi impor. Depresiasi nilai tukar IDR terhadap US$ 
yang tajam akan berdampak negatif terhadap harga saham perusahaan. 
Sementara itu, perusahaan yang berorientasi ekspor akan menerima dampak 
positif dari depresiasi nilai tukar IDR terhadap US$. Ini berarti harga saham yang 
terkena dampak negatif akan mengalami penurunan di BEI, sementara 
perusahaan yang terkena dampak positif akan mengalami kenaikan harga 
sahamnya. Selanjutnya, IHSG juga akan terkena dampak negatif atau positif 
tergantung pada kelompok yang dominan dampaknya. 
Saat ini, porsi impor bahan baku mencapai 92 % dari total impor sehingga 
mengakibatkan ketergantungan industri nasional terhadap pasokan dari asing 
(www.bisnis.com). Ketika mata uang rupiah terdepresiasi, hal ini akan 





akan mengurangi tingkat keuntungan perusahaan. Hal ini akan mendorong 
investor untuk melakukan aksi jual terhadap saham-saham yang dimilikinya. 
Apabila banyak investor yang melakukan hal tersebut, tentu akan mendorong 
penurunan IHSG. 
2.2.2 Hubungan Cadangan Devisa terhadap IHSG 
Cadangan devisa merupakan ukuran yang dapat dilihat untuk mengukur 
tingkat pendapatan suatu negara. Jika cadangan devisa suatu negara tinggi, 
pendapatan yang diterima negara tersebut juga tinggi. Cadangan devisa akan 
berkaitan erat dengan neraca pembayaran (surplus). Surplus neraca 
pembayaran ini akan membuat investor tertarik untuk berinvestasi di Indonesia 
dan akan meningkatkan perdagangan saham di pasar modal dalam negeri. 
2.2.3 Hubungan PDB terhadap IHSG 
Produk Domestik Bruto (PDB) mempunyai pengaruh yang positif 
signifikan terhadap return saham. Dengan meningkatnya kinerja ekonomi yang 
dicerminkan oleh pertumbuhan PDB, investor cenderung akan lebih banyak 
berinvestasi di pasar modal. Meningkatnya pertumbuhan PDB juga dapat 
mengakibatkan naiknya daya beli masyarakat yang imbasnya bisa saja dirasakan 
oleh pasar saham (Park dalam Thobarry, 2009). 
Adapun menurut Tandelilin (2001), PDB adalah ukuran produksi barang 
dan jasa total suatu negara. Pertumbuhan PDB yang cepat merupakan indikasi 
terjadinya pertumbuhan ekonomi. Jika pertumbuhan ekonomi membaik, maka 
daya beli masyarakat pun akan meningkat. Hal ini merupakan kesempatan bagi 
perusahaan-perusahaan untuk meningkatkan penjualannya. dengan 
meningkatkan penjualan, kesempatan perusahaan memperoleh keuntungan juga 





saham perusahaan tersebut dan dapat menarik investor untuk berinvestasi pada 
perusahaan tersebut. 
2.3 Tinjauan Empirik 
Penelitian mengenai hubungan antara variabel makroekonomi dan pasar 
modal telah banyak dilakukan dan menjadi topik yang banyak mengisi literatur 
ekonomi selama ini. Untuk memperoleh referensi dalam penelitian ini, maka 
penulis perlu juga melakukan tinjauan terhadap penelitian sebelumnya. 
Penelitian yang dilakukan Utami dan Rahayu (2003) menguji bagaimana 
peranan profitabilitas, suku bunga, inflasi, dan nilai tukar dalam memengaruhi 
harga saham selama masa krisis ekonomi di Indonesia karena krisis ekonomi 
yang terjadi di Indonesia telah memberikan dampak yang signifikan terhadap 
harga saham dan volume transaksi. Penelitian ini menggunakan model 
ekonometrika yang diuji dengan regresi berganda. Variabel dependen yang 
digunakan adalah harga saham yang diukur dari perubahan harga saham 
setelah disesuaikan dengan tingkat inflasi. Sedangkan variabel independennya 
adalah profitabilitas, suku bunga, inflasi, dan nilai tukar rupiah terhadap dollar 
Amerika. Dari penelitian ini didapatkan hasil bahwa profitabilitas, suku bunga, 
inflasi, dan nilai tukar mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga 
saham badan usaha selama periode krisis. Secara parsial, hanya suku bunga 
dan nilai tukar yang mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham 
selama periode krisis. 
Penelitian yang menganalisis faktor-faktor yang memengaruhi Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) periode setelah krisis antara tahun 2000−2004 
dilakukan oleh Pohan (2005). Penelitian ini menggunakan variabel IHSG dan 
variabel-variabel ekonomi, seperti jumlah uang beredar, nilai tukar, suku bunga 





dengan alat analisis Ordinary Least Square (OLS). Dari penelitian ini diperoleh 
hasil bahwa jumlah uang beredar dan GDP mempunyai hubungan positif 
terhadap IHSG. Sedangkan nilai tukar dan suku bunga SBI mempunyai 



























2.4 Kerangka Konseptual 
Berdasarkan uraian latar belakang masalah, tinjauan teoretis, dan 
tinjauan peneliti terdahulu tersebut di atas, maka dapat digambarkan kerangka 
konseptual penelitian ini dalam Gambar 2.1 berikut. 







Jika terjadi peningkatan pada nilai tukar nominal, maka nilai tukar riil akan 
terdepresiasi. Depresiasi nilai tukar ini akan mengakibatkan meningkatnya daya 
saing barang-barang domestik di pasar internasional. Peningkatan daya saing 
barang-barang domestik terhadap barang-barang luar negeri ini akan 
meningkatkan ekspor, meningkatkan cadangan devisa, dan menyebabkan 
surplus neraca pembayaran. Neraca pembayaran yang baik ini akan 
meningkatkan kepercayaan investor terhadap perekonomian Indonesia. 
Kepercayaan terhadap perekonomian Indonesia ini akan membuat investor 
merasa aman dan tertarik untuk menanamkan modalnya di Indonesia dan pada 
akhirnya akan meningkatkan perdagangan saham di pasar modal Indonesia. 
2.5 Hipotesis 
Berdasarkan latar belakang, permasalahan, tujuan penelitian, dan hasil 
penelitian terdahulu di atas, maka dapat dikemukakan hipotesis sebagai berikut. 
H1: Nilai tukar diduga mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap 
IHSG. 
Nilai Tukar (X1) 






H2: Cadangan devisa diduga mempunyai pengaruh positif dan signifikan 
terhadap IHSG. 






































3.1 Jenis Penelitian 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif di mana fokus 
penelitian ini ialah mengkaji tiga variabel: tingkat nilai tukar rupiah, cadangan 
devisa, dan Produk Domestik Bruto (PDB) yang dianggap cukup memengaruhi 
tingkat Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia. 
3.2 Metode Pengumpulan Data 
Dalam penelitian ini, pengumpulan data dilakukan dengan cara 
dokumentasi, yaitu pengumpulan data yang dilakukan dengan mengategorikan 
dan mengklasifikasikan data-data tertulis yang berhubungan dengan masalah 
penelitian, seperti dari dokumen, buku, koran, majalah, website, dan lain-lain. 
3.3 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, 
yaitu data yang telah dikumpulkan oleh lembaga pengumpul data serta 
dipublikasikan kepada masyarakat. Adapun sumber dari data tersebut adalah 
data Produk Domestik Bruto (PDB) yang diperoleh dari website Badan Pusat 
Statistik (BPS) dan Kantor BPS Provinsi Sulawesi Selatan, data nilai tukar IDR 
terhadap US$ yang diperoleh dari website Bank Indonesia (BI), data cadangan 
devisa yang diperoleh dari website Bank Indonesia (BI), dan data Indeks Harga 








3.4 Metode Analisis Data 
Penelitian ini menggunakan metode statistika untuk keperluan estimasi. 
Dalam metode ini, statistika alat analisis yang biasa dipakai dalam khasanah 
penelitian adalah analisis regresi. Analisis regresi pada dasarnya adalah studi 
atas ketergantungan suatu variabel (variabel yang terikat) pada variabel lain 
(disebut variabel bebas) yang bertujuan untuk mengestimasi dengan 
meramalkan nilai populasi berdasarkan nilai tertentu dari variabel yang diketahui 
(Gujarati, 1996). Sedangkan untuk mengetahui tingkat signifikansi dari masing-
masing koefisien regresi variabel independen terhadap variabel dependen, 
penelitian dapat menggunakan uji statistik sebagai berikut. 
3.4.1 Pengujian Hipotesis 
Model analisis yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah model 
analisis inferensial, yaitu analisis regresi berganda untuk mengetahui pengaruh 
nilai tukar, cadangan devisa, dan PDB terhadap IHSG di Indonesia yang 
dinyatakan dalam bentuk fungsi sebagai berikut. 
Y = f (X1, X2, X3)     (1) 
Secara eksplisit dapat dinyatakan dalam fungsi Cobb-Douglas berikut. 




 е    (2) 
Untuk mengestimasi koefisien regresi, Feldstein (1988) mengadakan 
transformasi ke bentuk linear dengan menggunakan logaritma natural (ln) guna 
menghitung nilai elastisitas dari masing-masing variabel bebas terhadap variabel 
terikat ke dalam model. Maka, diperoleh persamaan sebagai berikut. 








Y  = IHSG (2001-2011)  
X1  = Nilai Tukar  
X2  = Cadangan Devisa 
X3   = PDB 
β0  = Konstanta 
β1-β3 = Parameter  
  = Error Term  
3.4.2 Pengujian Statistik 
Untuk mengetahui tingkat signifikansi dari masing-masing koefisien 
regresi variabel independen terhadap variabel dependen, penelitian dapat 
menggunakan uji statistik di antaranya sebagai berikut. 
3.4.2.1 Uji Statistik t 
Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel 
independen secara sendiri-sendiri mempunyai pengaruh secara signifikan 
terhadap variabel dependen. Dengan kata lain, pengujian ini bertujuan untuk 
mengetahui apakah masing-masing variabel independen dapat menjelaskan 
perubahan yang terjadi pada variabel dependen secara nyata. 
Untuk mengkaji pengaruh variabel independen terhadap dependen 
secara individu, dapat dilihat hipotesis berikut. 
a. H0: ß1 = 0 tidak berpengaruh. 
b. H1 : ß1 > 0 berpengaruh positif. 
c. H1 : ß1 < 0 berpengaruh negatif. 
Dimana ß1 adalah koefisien variabel independen pertama, yaitu nilai 
parameter hipotesis. Biasanya nilai ß dianggap nol, artinya tidak ada pengaruh 





thitung < ttabel, H0 ditolak (tidak signifikan). Uji t digunakan untuk membuat 
keputusan apakah hipotesis terbukti atau tidak di mana tingkat signifikan yang 
digunakan adalah 10%. 
3.4.2.2 Analisis Koefisien Determinasi (R2) 
Analisis koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengetahui besarnya 
keeratan hubungan variabel independen nilai tukar (X1), cadangan devisa (X2), 
dan PDB (X3) terhadap variabel dependen IHSG (Y). Koefisien determinasi (R
2) 
yang kecil atau mendekati nol menunjukkan kemampuan variabel-variabel 
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai R2 
yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir 
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel-variabel 
dependen. Akan tetapi, ada kalanya dalam penggunaan koefisisen determinasi 
terjadi bias terhadap satu variabel independen yang dimasukkan dalam model. 
Setiap tambahan satu variabel independen akan menyebabkan peningkatan R2, 
tidak peduli apakah variabel tersebut berpengaruh secara siginifikan terhadap 
variabel dependen (memiliki nilai t yang signifikan) atau tidak. 
3.4.2.3 Uji Statistik F 
Uji F adalah uji signifikansi yang dimaksudkan untuk membuktikan secara 
statistik bahwa seluruh variabel independen, yaitu nilai tukar (X1), cadangan 
devisa (X2), dan PDB (X3), berpengaruh secara bersama-sama terhadap variabel 
dependen, yaitu IHSG (Y). Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah 
keseluruhan variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen 
dengan menggunakan level of significance 10%. Apabila nilai Fhitung < Ftabel, 
artinya seluruh variabel independen yang digunakan tidak berpengaruh secara 





variabel independen berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen 
dengan taraf signifikan tertentu. 
3.4.3 Pengujian Asumsi Klasik 
Uji asumsi klasik digunakan untuk mengetahui kondisi data yang 
digunakan dalam penelitian. Hal ini dilakukan agar diperoleh model analisis yang 
tepat. Model analisis regresi linear penelitian ini mensyaratkan uji asumsi 
terhadap data yang meliputi (1) uji normalitas menggunakan scatterplot, (2) uji 
multikolinieritas dengan matriks korelasi antara variabel‐variabel bebas, (3) uji 
heteroskedastisitas dengan menggunakan grafik plot antara nilai prediksi 
variabel terikat (ZPRED) dengan residualnya (SRESID), dan (4) uji autokorelasi 
melalui uji Durbin‐Watson (D-W test) (Ghozali dalam Thobarry, 2009). 
3.4.3.1 Uji Normalitas  
Uji Normalitas data dilakukan untuk melihat apakah suatu data 
terdistribusi secara normal atau tidak. Uji normalitas data dilakukan dengan 
melihat normal probability plot yang membandingkan distribusi kumulatif dari data 
yang sesungguhnya dengan distribusi kumulatif dari data distribusi normal. 
Distribusi normal akan membentuk garis lurus diagonal dan ploting data akan 
dibandingkan dengan garis diagonal. Jika distribusi data adalah normal, maka 
data sesungguhnya akan mengikuti garis diagonalnya. 
Uji ini dilakukan dengan cara melihat penyebaran data (titik) pada sumbu 
diagonal atau grafik. Apabila data menyebar di sekitar garis diagonal dan 
mengikuti arah garis diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
Apabila data menyebar jauh dari garis diagonal dan/atau tidak mengikuti arah 
garis diagonal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas (Ghozali 





3.4.3.2 Uji Multikolinearitas 
Menurut Ghozali (dalam Thobarry, 2009), uji ini bertujuan menguji apakah 
pada model regresi ditemukan adanya korelasi antarvariabel independen. Model 
regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi antarvariabel independen. 
Deteksi ada-tidaknya multikolinearitas dalam model regresi dapat dilihat dari 
tolerance value atau variance inflation factor (VIF). Kriteria untuk mendeteksi ada 
atau tidaknya multikolinearitas dalam model ini adalah sebagai berikut. 
a. Nilai R2 sangat tinggi, tetapi secara individual variabel‐variabel bebas 
banyak yang tidak signifikan memengaruhi variabel terikat. 
b. Menganalisis matriks korelasi antar variabel bebas. Jika terdapat korelasi 
antarvariabel bebas yang cukup tinggi (> 0,9), hal ini merupakan indikasi 
adanya multikolinearitas. 
c. Dilihat dari nilai tolerance dan VIF. Nilai cut off tolerance < 0,10 dan VIF > 
10 berarti terdapat multikolinearitas. 
Jika terjadi gejala multikolinearitas yang tinggi, standard error koefisien 
regresi akan semakin besar dan mengakibatkan confidence interval untuk 
pendugaan parameter semakin lebar. Dengan demikian, terbuka kemungkinan 
terjadinya kekeliruan atau menerima hipotesis yang salah. Uji multikolinearitas 
dapat dilaksanakan dengan jalan meregresikan model analisis dan melakukan uji 
korelasi antarvariabel independen dengan menggunakan variance inflating factor 
(VIF). Batas VIF adalah 10. Apabila nilai VIF lebih besar daripada 10, maka 
dapat dikatakan terjadi multikolinearitas (Ghozali dalam Thobarry, 2009). 
 
3.4.3.3 Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 





pengamatan lain. Model regresi yang baik adalah yang terjadi homoskedastisitas 
atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas dapat dideteksi dengan 
melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat (ZPRED) dengan 
residualnya (SPREDSID). Deteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas dapat 
dilakukan dengan melihat ada atau tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot 
antara SPREDSID dan ZPRED di mana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi 
dan sumbu X adalah residual (Y prediksi – Y sesungguhnya) yang telah 
di‐studentized. Apabila ada pola tertentu, seperti titik‐titik yang ada membentuk 
pola tertentu yang teratur (bergelombang, melebar, kemudian menyempit), maka 
hal tersebut mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. Apabila pola jelas 
serta titik‐titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak 
terjadi heteroskedastisitas (Ghozali dalam Thobarry, 2009). 
3.4.3.4 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model 
regresi linear ada korelasi antara kesalahan penggangu pada periode t dengan 
kesalahan periode t‐1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada 
masalah autokorelasi. Model regresi yang baik adalah yang bebas autokorelasi. 
Untuk mendeteksi autokorelasi, dapat dilakukan uji statistik melalui uji 
Durbin‐Watson (D-W test) (Ghozali dalam Thobarry, 2009). 
Menurut Santoso (dalam Thobarry, 2009), jika angka Durbin-Watson 
berkisar antara –2 sampai dengan +2, maka koefisien regresi bebas dari 
gangguan autokorelasi. Sedangkan angka D-W di bawah –2 berarti terdapat 
autokorelasi positif dan angka D-W di atas +2 berarti terdapat autokorelasi 
negatif. 





Menurut Nasir (1999), definisi operasional merupakan definisi yang 
diberikan kepada variabel dengan cara memberikan arti atau memspesifikasikan 
kegiatan atau memberikan operasional yang diperlukan untuk mengukur variabel 
tersebut. 
3.5.1 Dependen Variable 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah suatu sistem keuangan 
yang terorganisasi, termasuk di dalamnya bank-bank komersil dan semua 
lembaga perantara di bidang keuangan serta keseluruhan surat-surat berharga 
yang beredar. 
3.5.2 Independen Variable 
3.5.2.1 Nilai Tukar 
Nilai tukar adalah harga mata uang suatu negara terhadap mata uang 
negara lain. Dalam penelitian ini, nilai tukar Rupiah terhadap US$ yang 
digunakan diukur atas dasar harga nilai tukar tengah Rupiah terhadap US$ pada 
periode 2001−2011 dan dinyatakan dalam satuan Rupiah/US$. 
3.5.2.2 Cadangan Devisa 
Cadangan devisa (Rd) adalah simpanan mata uang asing oleh bank 
sentral dan otoritas moneter. Simpanan ini merupakan aset bank sentral yang 
tersimpan dalam beberapa mata uang cadangan (reserve currency), seperti 
Dollar, Euro, atau Yen, dan digunakan untuk menjamin kewajibannya, yaitu mata 
uang lokal yang diterbitkan dan cadangan berbagai bank yang disimpan di bank 
sentral oleh pemerintah atau lembaga keuangan (Wikipedia). 
3.5.2.3 Produk Domestik Bruto (PDB) 
Produk Domestik Bruto (PDB) adalah keseluruhan nilai produksi barang 





satu tahun) di mana PDB yang digunakan dalam penelitian ini adalah PDB 
Indonesia menurut harga konstan pada periode 2001-2011 dan dinyatakan 





































HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1 Gambaran Umum IHSG 
Bursa efek merupakan lembaga yang menyelenggarakan kegiatan 
sekuritas di Indonesia. Dahulu terdapat dua bursa efek di Indonesia, yaitu Bursa 
Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. Bursa Efek Jakarta didirikan oleh 
pemodal Belanda pada tanggal 14 Desember 1912 dengan nama Vereeniging 
Voor de Effectenhandel dengan tujuan untuk menghimpun dana guna 
menunjang ekspansi usaha perkebunan milik orang-orang Belanda di Indonesia. 
Perkembangan IHSG di Indonesia pada waktu itu cukup menggembirakan 
sehingga pemerintah kolonial Belanda terdorong untuk membuka bursa efek di 
kota lain, yaitu di Surabaya pada tanggal 11 Januari 1925 dan di Semarang pada 
tanggal 1 Agustus 1925. Namun, karena gejolak politik yang terjadi di negara-
negara Eropa yang memengaruhi perdagangan efek di Indonesia, bursa efek di 
Surabaya dan Semarang ditutup dan perdagangan efek dipusatkan di Jakarta. 
Karena Perang Dunia II pula pada akhirnya Bursa Efek Jakarta ditutup pada 
tanggal 10 Mei 1940. Dengan penutupan ketiga bursa efek tersebut, maka 
kegiatan perdagangan efek di Indonesia terhenti dan baru diaktifkan kembali 
pada tanggal 10 Agustus 1977. 
Sejak diaktifkannya kembali IHSG pada tahun 1977, pemerintah 
melakukan serangkaian kebijakan dan deregulasi yang mendorong 
perkembangan IHSG. Perkembangan IHSG di Indonesia semakin pesat sejak 
diterapkannya Paket Desember 1987 (Pakdes '87) dan Paket Oktober 1988 
(Pakto '88), yang tercermin dengan peningkatan gairah pelaku bisnis di IHSG 





pajak sebesar 15% atas bunga deposito dan diizinkannya pemodal asing untuk 
membeli saham-saham yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. 
Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan penggabungan antara Bursa Efek 
Jakarta dengan Bursa Efek Surabaya pada tanggal 1 Desember 2007. 
Penggabungan tersebut diikuti dengan kehadiran entitas baru yang 
mencerminkan kepentingan IHSG secara nasional, yaitu Bursa Efek Indonesia 
(Indonesia Stock Exchange). Bursa Efek Indonesia memfasilitasi perdagangan 
saham (equity), surat utang (fixed income), maupun perdagangan derivatif 
(derivative instruments). Hadirnya bursa tunggal ini diharapkan akan 
meningkatkan efisiensi industri IHSG di Indonesia dan menambah daya tarik 
untuk berinvestasi. 
4.2 Deskripsi Variabel Penelitian 
4.2.1 Perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan Periode 2001-2011 














Sumber: IDX Statistic berbagai tahun terbit, diolah 
Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat perkembangan Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) yang berfluktuasi dari tahun ke tahun selama periode 
2001−2011. Kejadian-kejadian tersebut disebabkan oleh berbagai faktor seperti 





IHSG pada tahun 2001 berada pada level 392,03 bps dan mengalami 
kenaikan di tahun 2002, yaitu level 424, 95 bps. Hal ini diakibatkan karena 
diturunkannya tarif impor oleh pemerintah pada bulan April. Peningkatan IHSG ini 
berlangsung hingga pertengahan tahun yang dipicu oleh peningkatan permintaan 
domestik (Laporan Tahunan BI, 2002). 
Di tahun 2003, IHSG mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya, 
yaitu berada pada level 691,9 bps. Hal ini merupakan dampak positif dari 
keputusan pemerintah untuk mengakhiri hubungan dengan International 
Monetary Fund (Laporan Perekonomian Indonesia, 2003). Tahun 2004 
merupakan tahun pencapaian tertinggi bagi IHSG dalam negeri di mana IHSG 
mampu menembus level seribu, tepatnya 1.000,23 bps. Hal ini salah satunya 
diakibatkan oleh keberhasilan pelaksanaan pemilu presiden secara langsung 
(Laporan Perekonomian Indonesia, 2004). 
Perkembangan IHSG pada tahun 2005 menunjukkan kecenderungan 
menguat dengan pergerakan yang fluktuatif akibat berbagai tekanan dari dalam 
maupun luar negeri. Pada akhir 2005, IHSG ditutup pada posisi 1.162,64 bps 
atau menguat 162,41 bps dibandingkan penutupan pada tahun 2004. Apabila 
dibandingkan dengan bursa efek utama berbagai negara, IHSG merupakan 
salah satu bursa dengan kinerja terbaik sepanjang tahun 2005 (Siaran Pers 
Badan Pengawas IHSG, 29 Desember 2005). 
Kinerja IHSG mengalami peningkatan secara signifikan selama 2006. 
IHSG pada akhir 2006 mencapai 1.805,52 atau menguat 642,88 bps 
dibandingkan tahun sebelumnya. Faktor domestik yang menopang kinerja BEJ 
adalah penurunan BI rate sejak bulan Mei dan perkembangan beberapa indikator 
makroekonomi yang semakin membaik. Dari sisi eksternal, peningkatan 
dipengaruhi oleh pasar saham internasional dan regional yang mengalami 





turunnya harga minyak dunia. Kinerja yang mengesankan ini menempatkan 
IHSG sebagai indeks harga saham berkinerja terbaik ketiga se-Asia Pasifik 
setelah bursa Shanghai dan Senzhen (Laporan Perekonomian Indonesia, 
2006).Pada tahun 2007, IHSG mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya, 
yaitu berada pada level 2.745,83 bps. Peningkatan ini didominasi oleh 
banyaknya aliran modal masuk dari investor asing yang lebih tertarik pada pasar 
emerging market akibat penurunan pertumbuhan ekonomi Amerika Serikat serta 
kasus kredit macet perumahan (sub-prime mortgage) di Amerika Serikat 
(Laporan Perekonomian Indonesia, 2007). 
Kinerja pasar saham pada awal tahun 2008 cukup baik, namun terkoreksi 
cukup dalam semester II 2008. IHSG pada akhir tahun ditutup pada level 
1.355,41 bps atau menurun sebesar 1.390,42 bps dari tahun 2007. Kondisi 
tersebut menempatkan BEI pada peringkat ke-5 se-Asia Pasifik dengan kinerja 
terendah. Penurunan ini lebih disebabkan gejolak eksternal dari pasar keuangan 
dunia (Laporan Perekonomian Indonesia, 2008). Pada tahun 2009, IHSG 
kembali menguat dan berada pada level 2.534,36 bps. Hal ini disebabkan oleh 
meningkatnya aktivitas pelaku asing di pasar saham yang diikuti oleh pelaku 
domestik serta pulihnya kembali kepercayaan investor sehingga mendorong 
IHSG terus menguat. Nilai IHSG ini menguat tajam dibandingkan akhir tahun 
2008 sebesar 1.355,41 bps dan merupakan yang tertinggi di Asia (Laporan 
Perekonomian Indonesia, 2009). 
Pada tahun 2010, IHSG mencatat kinerja terbaik se-Asia Pasifik. Indeks 
saham pada akhir perdagangan 2010 ditutup pada 3.703,51 bps atau menguat 
sebesar 46,13% dibandingkan penutupan akhir 2009 yang berada di posisi 
2.534,36 bps. Hal ini terjadi karena investor masih sangat yakin dengan 





sehingga diprediksikan bahwa laporan keuangan para emiten pada kuartal ketiga 
2010 masih akan positif (Detik finance, 2010). 
Pada tahun 2011, IHSG kembali mengalami penguatan pada posisi 
3.821,99 bps atau meningkat sebesar 118,48 bps dibandingkan tahun 2010 yang 
hanya berada pada posisi 3.703,51 bps. Hal ini disebabkan oleh kondisi 
fundamental makroekonomi Indonesia yang sangat baik juga dapat meredam 
sentimen negatif dari bursa global maupun regional yang seringkali menjadi 
penghambat pergerakan IHSG dalam meningkatkan kinerjanya serta laju inflasi 
relatif terjaga dan suku bunga acuan perbankan pun dalam kendali 
(VIVAnews.com). 
4.2.2 Perkembangan Nilai Tukar Rupiah terhadap Dollar Amerika Serikat 
Periode 2001-2011 
Tabel 4.2 Perkembangan Nilai Tukar terhadap Dollar Amerika Serikat 
Periode 2001−2011 












Sumber: Bank Indonesia berbagai tahun terbit, diolah. 
Berdasarkan tabel tersebut di atas, dapat dilihat perkembangan nilai tukar 
Rupiah terhadap Dollar Amerika yang mengalami fluktuasi selama periode 
2001−2011 dan kejadian-kejadian tersebut disebabkan oleh berbagai faktor 





Perkembangan nilai tukar Rupiah terhadap US$ pada tahun 2001 cukup 
fluktuatif, namun masih dengan kecenderungan melemah. Secara keseluruhan 
selama tahun 2001 nilai tukar Rupiah terhadap US$ terdepresiasi sebesar 17,7% 
dibandingkan dengan akhir tahun 2000 dan berada pada posisi 
Rp10.400,00/US$. Nilai tukar Rupiah terhadap US$ terlihat sempat menguat 
pada bulan Juli dan Agustus 2001, namun kembali terdepresiasi setelah bulan 
Agustus, terutama setelah terjadinya peristiwa WTC pada 11 September 2001 
yang terjadi di Amerika Serikat (Laporan Tahunan BI, 2001). 
Nilai tukar Rupiah terhadap US$ pada tahun 2002 relatif stabil dan 
cenderung menguat dibandingkan akhir 2001. Pada pertengahan tahun sampai 
akhir tahun 2001, nilai tukar Rupiah terhadap US$ stabil dalam kisaran 
Rp8.000,00−Rp9.000,00/US$ dan pada akhir tahun Rupiah berada pada posisi 
Rp8.940,00/US$. Selain itu, tingkat volatilitas Rupiah juga mengalami penurunan 
dari 10,8% (2001) menjadi 6,1% (2002) (Laporan Tahunan BI, 2002). Pada tahun 
2003, nilai tukar Rupiah terhadap US$ mengalami apresiasi, yaitu dari posisi 
Rp8.940,00/US$ pada tahun 2002 ke posisi Rp8.420,00/US$ pada tahun 2003. 
Tingkat volatilitas juga mengalami penurunan dari 6,1% (2002) menjadi 3,3% 
(2003). Apresiasi ini disebabkan oleh membaiknya faktor risiko, tercukupinya 
pasokan valas, dan masih menariknya spread suku bunga. Hal ini menyebabkan 
Rupiah menjadi salah satu mata uang dengan kinerja terbaik se-Asia Pasifik 
selama tahun 2003 (Laporan Perekonomian Indonesia, 2003). 
Pada tahun 2004, nilai tukar Rupiah terhadap US$ cukup fluktuatif 
dengan kecenderungan melemah, yaitu dari posisi Rp8.465,00/US$ pada tahun 
2003 ke posisi Rp9.290,00/US$ pada tahun 2004. Tingkat volatilitas Rupiah juga 
meningkat menjadi 3,9% (2004) dari 3,3% (2003). Hal ini diakibatkan oleh siklus 
kebijakan moneter ketat yang diterapkan oleh beberapa negara (seperti Cina dan 





melambungnya harga minyak dunia (Laporan Perekonomian Indonesia, 2004). 
Nilai tukar Rupiah terhadap US$ tahun 2005 secara umum terdepresiasi dengan 
volatilitas yang meningkat. Pada akhir 2005, Rupiah ditutup pada posisi 
Rp9.830,00/US$ atau terdepresiasi 5,9% dibandingkan posisi akhir tahun 
sebelumnya. Depresiasi Rupiah juga diikuti oleh meningkatnya tingkat volatilitas 
Rupiah yang mencapai 4,24% (2005) atau sedikit lebih tinggi dibandingkan tahun 
2004 (3,97%). Hal ini terkait dengan melambungnya harga minyak dunia dan 
masih berlangsungnya kebijakan moneter ketat di Amerika Serikat (Laporan 
Perekonomian Indonesia, 2005). 
Nilai tukar Rupiah terhadap US$ tahun 2006 secara umum cenderung 
menguat dengan volatilitas yang menurun. Nilai tukar Rupiah terhadap US$ 
menguat dari posisi Rp9.830,00/US$ (2005) ke posisi Rp9.020,00/US$ pada 
tahun 2006. Tingkat volatilitas Rupiah juga menurun dari 4,2% (2005) menjadi 
3,9% (2006). Hal ini ditopang oleh kondisi ekonomi global yang secara umum 
lebih kondusif dan membaiknya fundamental makroekonomi (Laporan 
Perekonomian Indonesia, 2006). Nilai tukar Rupiah terhadap US$ sepanjang 
tahun 2007 lebih stabil dibandingkan dengan nilai tukar Rupiah terhadap US$ 
pada tahun 2006. Hal ini terlihat pada awal tahun sampai pertengahan tahun 
2007 di mana nilai tukar Rupiah terhadap US$ bergerak stabil pada kisaran 
Rp9.000,00-an/US$ dan pada akhir tahun 2007 Rupiah berada pada posisi 
Rp9.419,00/US$. Terjaganya kondisi ekonomi dalam negeri, seperti stabilnya 
tingkat inflasi, memberikan pengaruh positif bagi nilai tukar Rupiah terhadap US$ 
walaupun terjadi tekanan dari luar negeri akibat naiknya harga sejumlah 
komoditas internasional, salah satunya ialah peningkatan harga CPO (Laporan 
Perekonomian Indonesia, 2007). 
Nilai tukar Rupiah terhadap US$ selama tahun 2008 menunjukkan 





terdepresiasi. Pada tahun 2007, nilai tukar Rupiah terhadap US$ berada pada 
posisi Rp9.419,00/US$ dan kemudian terdepresiasi menjadi Rp10.950,00/US$ 
pada tahun 2008. Volatilitas Rupiah juga meningkat cukup tajam dari 1,44% 
(2007) menjadi 4,67% (2008). Hal ini disebabkan oleh krisis keuangan global 
yang semakin dalam yang memicu ketatnya likuiditas global dan meningkatnya 
persepsi risiko terhadap emerging market, termasuk Indonesia, sehingga 
menimbulkan sentimen negatif di pasar keuangan (Laporan Perekonomian 
Indonesia, 2008). 
Pada tahun 2009, Nilai tukar Rupiah terhadap US$ mengalami apresiasi, 
yaitu dari posisi Rp10.950,00/US$ (2008) ke posisi Rp9.400,00/US$ pada tahun 
2009. Hal ini dapat terjadi karena proses pemulihan ekonomi global yang terus 
berlanjut, khususnya di Asia, memberikan sentimen positif sehingga persepsi 
risiko terhadap negara berkembang membaik. Dari sisi domestik, kinerja Neraca 
Pembayaran Indonesia (NPI) khususnya transaksi berjalan mencatat surplus dan 
cadangan devisa yang memadai, imbal hasil yang menarik, serta kondisi sosial 
politik yang terkendali pasca pilpres cukup kondusif bagi penguatan nilai tukar 
Rupiah. Pada tahun 2010, kondisi nilai tukar Rupiah terhadap US$ pada akhir 
tahun mengalami apresiasi dibandingkan tahun sebelumnya, yaitu dari posisi 
Rp9.400,00/US$ (2009) ke posisi Rp8.715,00/US$ pada tahun 2010. Penguatan 
nilai Rupiah ini tidak lepas dari banyaknya arus dana asing yang masuk ke 
Indonesia. Pada tahun 2011, nilai tukar Rupiah terhadap US$ mengalami 
depresiasi dari tahun sebelumnya di mana, pada tahun 2010 nilai tukar Rupiah 
terhadap US$ berada pada posisi Rp8.715,00/US$ dan pada tahun 2011 
melemah menjadi Rp9.068,00/US$. Hal ini dapat terjadi karena tekanan 
sentimen melambatnya pertumbuhan ekonomi dunia akibat krisis utang Eropa 
dan menurut salah satu pialang valas, investor asing banyak yang melarikan 





asing terus menjual bersih, sehingga mereka banyak membeli Dollar dan 
melepas Rupiah (Detik finance, 2011). 
4.2.3 Perkembangan Cadangan Devisa Periode 2001−2011 
Berdasarkan Tabel 4.3 di bawah ini, dapat dilihat perkembangan 
cadangan devisa yang mengalami fluktuatif selama periode 2001−2011 dan 
kejadian-kejadian tersebut disebabkan oleh berbagai faktor seperti yang akan 
dijelaskan sebagai berikut. 
Tabel 4.3 Perkembangan Cadangan Devisa Periode 2001-2011 
Sumber: Bank Indonesia berbagai tahun terbit, diolah. 
Cadangan devisa Indonesia selama sepuluh tahun dari tahun 2001 
hingga 2011 mengalami peningkatan yang signifikan, begitupun dengan 
pertumbuhan ekonomi. Hanya terjadi penurunan jumlah cadangan devisa pada 
tahun 2004 dan 2008. Itupun tidak terlalu berpengaruh terhadap kinerja ekonomi 
Indonesia dalam rentang waktu sepuluh tahun terakhir.Hal ini diakibatkan oleh 
faktor eksternal atau pengaruh dari aktivitas ekonomi internasional yang 
mengalami krisis. Jumlah cadangan devisa tahun 2008 menurun akibat kredit 
perumahan di Amerika Serikat yang macet. 
Pada tahun 2001, jumlah cadangan devisa sebesar Rp28 miliar. Jumlah 
ini mengalami peningkatan pada tahun 2002 sebesar Rp3,5 miliar menjadi 
Rp31,5 miliar dengan dukungan surplus dari perdagangan internasional dan 
derasnya dana jangka pendek yang masuk ke Indonesia. Pada tahun 2003, nilai 
















cadangan devisa yang dipegang pemerintah adalah Rp36,2 miliar atau mampu 
membiayai impor nonmigas selama dua belas bulan dan total impor selama 
sepuluh bulan. Sedangkan pada tahun 2004, cadangan devisa meningkat 
menjadi Rp36,3 miliar. Ditahun 2005, posisi cadangan devisa di Indonesia 
mengalami pertumbuhan 4,39 persen atau mencapai angka Rp34,7 miliar. Hal ini 
disebabkan oleh faktor tingginya harga minyak dunia yang sempat menembus 
angka US$ 68/barel sehingga berdampak terhadap membengkaknya 
pengeluaran untuk impor minyak. Akibatnya, kebutuhan devisa untuk membayar 
utang luar negeri juga cukup besar. 
Pada tahun 2006, jumlah cadangan devisa mencapai angka Rp42,5 
miliar. Kemudian jumlah ini meningkat drastis pada tahun 2007 sebesar 
Rp14,436 miliar menjadi Rp56,9 miliar. Posisi cadangan devisa Indonesia 
menyentuh titik terendahnya sepanjang tahun 2007 hingga 2011. Cadangan 
devisa Indonesia tahun 2008 ternyata hanya sebesar Rp51,3 miliar, lalu kembali 
mengalami peningkatan pada tahun 2009 dengan nilai Rp66,1 miliar. Sedangkan 
pada tahun 2010, cadangan devisa mencapai sekitar Rp96,2 miliar dengan 
pertumbuhan yang cukup tinggi sebesar 45,54 persen (salim.blogspot.com). 
Jumlah cadangan devisa kembali meningkat drastis pada tahun 2011 sebesar 
Rp13,916 miliar. Hal ini diakibatkan oleh iklim ekonomi Indonesia yang kembali 
stabil pascakrisis ekonomi dunia ditandai dengan membaiknya investasi di 










4.2.4 Perkembangan Produk Domestik Bruto (PDB) Periode 2001−2011 
Berdasarkan Tabel 4.4 di bawah ini, diketahui bahwa perkembangan 
Produk Domestik Bruto (PDB) terus-menerus mengalami peningkatan dari tahun 
ke tahun dan perkembangan tersebut akan dijelaskan sebagai berikut: 
Tabel 4.4 Perkembangan Produk Domestik Bruto (PDB) Periode 2001−2011 
 
Sumber: Badan Pusat Statistik, berbagai tahun terbit, diolah. 
Pada tahun 2001, nilai PDB Indonesia mencapai Rp1.442,9 triliun atau 
meningkat sebesar 3,83%. Selama tahun 2001, pertumbuhan PDB terjadi hampir 
di seluruh sektor ekonomi. Pertumbuhan paling tinggi terjadi pada sektor listrik, 
gas, dan air bersih sebesar 8,43%; kemudian diikuti oleh sektor pengangkutan 
dan komunikasi 7,51%; sektor perdagangan, hotel, dan restoran 5,11%; sektor 
industri pengolahan 4,32%; sektor bangunan 3,96%; sektor keuangan, 
persewaan, dan jasa perusahaan 2,99%; sektor jasa-jasa 1,97%; dan pertanian, 
peternakan, kehutanan, dan perikanan 0,63%. Sementara sektor pertambangan 
dan penggalian mengalami penurunan sebesar -0,64%. 
Memasuki tahun 2002, PDB Indonesia kembali mengalami peningkatan 
sebesar 4,25% dari tahun sebelumnya di mana PDB pada tahun 2001 berkisar 
Rp1.442,9 triliun naik menjadi Rp1.505,2 triliun pada tahun 2002. Pertumbuhan 
PDB Indonesia tahun 2002 terjadi pada seluruh sektor ekonomi. Pertumbuhan 
paling tinggi terjadi pada sektor pengangkutan dan komunikasi yang tumbuh 
















sebesar 7,83%; kemudian diikuti oleh sektor listrik, gas, dan air bersih 6,17%; 
sektor keuangan, persewaan, dan jasa perusahaan 5,55%; sektor bangunan 
4,11%; sektor industri pengolahan 4,01%; sektor perdagangan, hotel, dan 
restoran 3,61%; sektor pertambangan dan penggalian 2,25%; sektor jasa-jasa 
1,98%; dan sektor pertanian, peternakan, kehutanan, dan perikanan 1,74%. 
Pada tahun 2003, PDB Indonesia mengalami peningkatan sebesar 4,84% 
dari tahun sebelumnya menjadi Rp1.577,1 triliun. PDB Indonesia kembali 
mengalami peningkatan menjadi Rp1.656,5 triliun pada tahun 2004 atau tumbuh 
sebesar 5,03%. Selama tahun 2004, pertumbuhan PDB terjadi hampir di seluruh 
sektor ekonomi, kecuali sektor pertambangan dan penggalian mengalami 
penurunan sebesar 4,61%. Pertumbuhan paling tinggi terjadi pada sektor 
pengangkutan dan komunikasi yang tumbuh sebesar 12,70%; diikuti oleh sektor 
bangunan 8,17%; sektor keuangan, persewaan, dan jasa perusahaan 7,72%; 
sektor industri pengolahan 6,19%; sektor listrik, gas, dan air bersih 5,91%; sektor 
perdagangan, hotel, dan restoran 5,80%; sektor jasa-jasa 4,91%; dan sektor 
pertanian, peternakan, kehutanan dan perikanan 4,06%. 
Nilai PDB Indonesia pada tahun 2005 mengalami peningkatan sebesar 
5,69% dari tahun sebelumnya atau bertumbuh menjadi Rp1.750,8 triliun. 
Pertumbuhan PDB Indonesia tahun 2005 terjadi pada seluruh sektor ekonomi. 
Pertumbuhan paling tinggi terjadi pada sektor pengangkutan dan komunikasi 
yang tumbuh sebesar 14,30%; kemudian diikuti oleh sektor perdagangan, hotel, 
dan restoran 8,37%; sektor keuangan, real estate, dan jasa perusahaan 6,96%; 
sektor konstruksi 6,15%; sektor jasa-jasa 6,07%; sektor industri pengolahan 
4,75%; sektor listrik, gas, dan air bersih 4,50%; sektor pertambangan dan 






Pada tahun 2006, PDB Indonesia mengalami pertumbuhan sebesar 
5,51% dibandingkan tahun 2005. Nilai PDB meningkat menjadi Rp1.847,3 triliun 
pada tahun 2006. Selama tahun tersebut, semua sektor ekonomi yang 
membentuk PDB mengalami pertumbuhan. Pertumbuhan tertinggi terjadi pada 
sektor pengangkutan dan komunikasi yang tumbuh sebesar 13,6%; kemudian 
diikuti oleh sektor konstruksi 9,0%; sektor jasa-jasa 6,2%; sektor perdagangan, 
hotel, dan restoran 6,1%; sektor listrik, gas, dan air bersih 5,9%; sektor 
keuangan, real estate, dan jasa perusahaan 5,7%;sektor industri pengolahan 
4,6%; sektor pertanian, peternakan, kehutanan, dan perikanan 3,0%; dan sektor 
pertambangan dan penggalian 2,2%. 
Pada tahun 2007, PDB Indonesia kembali mengalami peningkatan dari 
tahun sebelumnya, yakni dari Rp1.847,3 triliun (2006) menjadi Rp1.964,3 triliun 
(2007) atau meningkat sebesar 6,32%. Selama tahun 2007, semua sektor 
ekonomi mengalami pertumbuhan. Pertumbuhan tertinggi terjadi pada sektor 
pengangkutan dan komunikasi yang tumbuh sebesar 14,39%; kemudian diikuti 
oleh sektor listrik, gas, dan air bersih 9,76%; sektor perdagangan, hotel, dan 
restoran 8,62%; sektor konstruksi 8,09%; sektor keuangan, real estate, dan jasa 
perusahaan 7,74%; sektor jasa-jasa 6,68%; sektor industri pengolahan 4,65%; 
sektor pertanian, peternakan, kehutanan, dan perikanan 3,87%; dan sektor 
pertambangan dan penggalian 1,60%. 
Memasuki tahun 2008, nilai PDB Indonesia kembali memperlihatkan 
peningkatannya dari Rp1.964,3 triliun (2007) ke Rp2.082,5 triliun (2008) atau 
meningkat sebesar 6,01% dari tahun sebelumnya. Pada tahun tersebut, semua 
sektor ekonomi mengalami pertumbuhan. Pertumbuhan tertinggi terjadi pada 
sektor pengangkutan dan komunikasi yang tumbuh sebesar 16,7%; kemudian 
diikuti oleh sektor listrik, gas, dan air bersih 10,9%; sektor keuangan, real estate, 





dan restoran 7,2%; sektor jasa-jasa 6,4%; sektor pertanian, peternakan, 
kehutanan, dan perikanan 4,8%; sektor industri pengolahan 3,7%; dan sektor 
pertambangan dan penggalian 0,5%. 
Selanjutnya pada tahun 2009, PDB Indonesia kembali mengalami 
peningkatan Rp2.178,9 triliun atau meningkat sebesar 4,62% dari tahun 
sebelumnya. Selama tahun 2009, semua sektor ekonomi mengalami 
pertumbuhan. Pertumbuhan tertinggi terjadi pada sektor pengangkutan dan 
komunikasi yang tumbuh sebesar 15,49%; kemudian diikuti oleh sektor listrik, 
gas, dan air bersih 14%; sektor konstruksi 7,09%; sektor jasa-jasa 6,37%; sektor 
keuangan, real estate, dan jasa perusahaan 5,03%; sektor pertambangan dan 
penggalian 4,46%; sektor pertanian, peternakan, kehutanan, dan perikanan 
3,97%; sektor industri pengolahan 2,15%; dan sektor perdagangan, hotel, dan 
restoran 1,31%. 
PDB Indonesia pada tahun 2010 mengalami pertumbuhan sebesar 6,1% 
dibandingkan tahun sebelumnya. Nilai PDB pada tahun 2009 sebesar Rp2.178,9 
triliun meningkat menjadi Rp2.313,8 triliun pada tahun 2010. Selama tahun 2010, 
semua sektor ekonomi mengalami pertumbuhan. Pertumbuhan tertinggi terjadi 
pada sektor pengangkutan dan komunikasi yang tumbuh sebesar 13,5%; 
kemudian diikuti oleh sektor perdagangan, hotel, dan restoran 8,7%; sektor 
konstruksi 7,0%; sektor jasa-jasa 6,0%; sektor keuangan, real estate, dan jasa 
perusahaan 5,7%; sektor listrik, gas, dan air bersih 5,3%; sektor industri 
pengolahan 4,5%; sektor pertambangan dan penggalian 3,5%; dan sektor 
pertanian, peternakan, kehutanan, dan perikanan 2,9%. 
Terakhir pada tahun 2011, PDB Indonesia tumbuh sebesar 6,4% 
dibandingkan tahun sebelumnya. Nilai PDB Indonesia pada tahun 2010 adalah 
Rp2.313,8 triliun kemudian meningkat menjadi Rp2.463,2 triliun pada tahun 





dibandingkan pertumbuhan PDB tahun-tahun sebelumnya dalam kurun waktu 
sebelas tahun terakhir.Selama tahun 2011, semua sektor ekonomi mengalami 
pertumbuhan. Pertumbuhan tertinggi terjadi pada sektor pengangkutan dan 
komunikasi yang tumbuh sebesar 10,7%; kemudian diikuti oleh sektor 
perdagangan, hotel, dan restoran 9,2%; sektor keuangan, real estate, dan jasa 
perusahaan 6,8%; sektor jasa-jasa dan sektor konstruksi 6,7%;sektor industri 
pengolahan 6,2%; sektor listrik, gas, dan air bersih 4,8%; sektor pertanian, 
peternakan, kehutanan, dan perikanan 3,0%; dan sektor pertambangan dan 
penggalian 1,4%. 
4.3 Hasil Penelitian 
4.3.1 Perumusan Model Persamaan Regresi 





Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
 
(Constant) 
-63.775 15.061  -4.234 .004 
1 
Cad.Devisa 3.335 .734 .966 4.542 .003 
PDB 6.445 1.321 1.397 4.880 .002 
 
Nilai Tukar 
-1.724 .751 -.203 -2.294 .056 
Sumber: Data primer yang diolah, 2013. 
Berdasarkan output regresi linear, sesuai dengan tabel 4.1 analisis 
regresi berganda yang digunakan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai 
berikut. 





Hasil estimasi diatas menjelaskan pengaruh variabel independen, yaitu 
nilai tukar (X1), cadangan devisa (X2), dan PDB (X3) terhadap posisi IHSG (Y) di 
Indonesia dengan penjelasan model analisis sebagai berikut. 
a. Nilai Tukar 
Nilai tukar berpengaruh negatif terhadap IHSG di Indonesia. Hal ini 
ditunjukkan oleh koefisien regresi nilai tukar sebesar 1,724 yang 
mempunyai arti bahwa setiap kenaikan 1% nilai tukar menunjukkan posisi 
IHSG turun sebesar 17,2 persen(caterisparibus). 
b. Cadangan Devisa 
Cadangan devisa berpengaruh positif terhadap IHSG di Indonesia. Hal ini 
ditunjukkan oleh koefisien regresi cadangan devisa sebesar 3,335. Angka 
ini mempunyai arti bahwa setiap kenaikan 1% cadangan devisa 
menunjukkan posisi IHSG naik sebesar 3.3 persen(cateris paribus). 
c. Produk Domestik Bruto (PDB) 
PDB berpengaruh positif terhadap IHSG di Indonesia.Hal ini ditunjukkan 
oleh koefisien regresi PDB sebesar 6,445. Angka tersebut mempunyai arti 
bahwa jika PDB naik sebesar 1%, maka posisi IHSG akan naik sebesar 
6,44 persen(cateris paribus). 
4.3.2 Uji Statistik 
4.3.2.1 Uji Signifikan Parsial (Uji t) 
a. Uji Hipotesis untuk Menguji Pengaruh Nilai Tukar, Cadangan Devisa, 
dan PDB Secara Parsial terhadap IHSG (Uji t) 
Pengaruh nilai tukar, cadangan devisa, dan PDB terhadap IHSG diuji 
dengan uji t yang bertujuan untuk menguji signifikansi pengaruh satu 





pengujian dengan SPSS untuk memprediksi IHSG dengan menggunakan 
variabel nilai tukar, cadangan devisa, dan PDB pada Tabel 4.1. 
1. Pengaruh Nilai Tukar terhadap IHSG 
Berdasarkan Tabel 4.1, dapat diketahui bahwa nilai tukar Rupiah 
terhadap US$ menghasilkan nilai thitung sebesar -2,294. Variabel ini 
mempunyai tingkat signifikansi sebesar 0,056 yang apabila 
dibandingkan dengan derajat kesalahan yang telah ditentukan 
sebesar 10 persen, variabel ini termasuk signifikan. Nilai signifikansi 
variabel nilai tukar Rupiah terhadap US$ lebih kecil daripada derajat 
kesalahan. Artinya, hipotesis H0 ditolak dan H1 dapat diterima. Dari 
hasil uji t disimpulkan bahwa nilai tukar Rupiah terhadap US$ 
berpengaruh negatif dan signifikan dalam memprediksi IHSG. 
Adanya pengaruh nilai tukar Rupiah terhadap US$ terhadap IHSG 
menandakan bahwa menguatnya nilai tukar Rupiah terhadap US$ 
dapat berakibat pada menurunnya nilai IHSG.Kondisi ini sesuai 
dengan pendapat Sunariyah (2006) dan Witjaksono (2010). Namun 
demikian, kondisi ini berlawanan dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Thobarry (2009). 
Terjadinya depresiasi Rupiah terhadap US$ menunjukkan bahwa 
prospek perekonomian Indonesia dikatakan suram sebab depresiasi 
Rupiah dapat terjadi apabila faktor fundamental perekonomian 
Indonesia tidak kuat sehingga US$ akan menguat dan akan 
menurunkan IHSG di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Saat ini, porsi impor bahan baku mencapai 92% dari total impor 
sehingga menyebabkan ketergantungan industri nasional terhadap 
pasokan dari asing (www.bisnis.com). Ketika mata uang Rupiah 





tersebut. Kenaikan biaya produksi akan mengurangi tingkat 
keuntungan perusahaan. Hal ini akan mendorong investor untuk 
melakukan aksi jual terhadap saham-saham yang dimilikinya. Apabila 
banyak investor yang melakukan hal tersebut, tentu akan mendorong 
penurunan indeks harga saham gabungan. 
2. Pengaruh Cadangan Devisa terhadap IHSG 
Berdasarkan Tabel 4.1, diketahui bahwa cadangan devisa 
menghasilkan nilai thitung sebesar 4,542 dan ttabel sebesar 1,439 yang 
berarti thitung> ttabel.Variabel ini juga mempunyai tingkat signifikansi 
sebesar 0,003 yang apabila dibandingkan dengan derajat kesalahan 
yang telah ditentukan sebesar 10 persen, variabel ini termasuk 
signifikan. Nilai signifikansi variabel cadangan devisa lebih kecil 
daripada derajat kesalahan yang artinya bahwa H0 ditolak dan H1 
dapat diterima. Dari hasil uji t disimpulkan bahwa cadangan devisa 
berpengaruh positif dan signifikan dalam memprediksi IHSG. 
 
3. Pengaruh PDB terhadap IHSG 
Berdasarkan Tabel 4.1, dapat diketahui bahwa PDB menghasilkan 
nilai thitung sebesar 4,880 dan ttabel sebesar 1,439 yang berarti thitung > 
ttabel.Variabel ini juga mempunyai tingkat signifikansi sebesar 0,002 
yang apabila dibandingkan dengan derajat kesalahan yang telah 
ditentukan sebesar 10 persen, variabel ini termasuk signifikan. Nilai 
signifikansi variabel PDB lebih kecil daripada derajat kesalahan yang 
artinya bahwa H0 ditolak dan H1 dapat diterima. Dari hasil uji t dapat 






Adanya pengaruh PDB terhadap IHSG menandakan bahwa 
meningkatnya pertumbuhan PDB dapat berakibat pada menguatnya 
nilai IHSG sebagaimana pendapat Tandelilin (2001) dan Park (dalam 
Thobarry, 2009). 
Adanya peningkatan PDB mengindikasikan terjadinya pertumbuhan 
ekonomi. Jika pertumbuhan ekonomi membaik, maka daya beli 
masyarakat pun akan meningkat. Ini merupakan kesempatan bagi 
perusahaan-perusahaan untuk meningkatkan penjualannya. Dengan 
meningkatkan penjualan perusahaan, maka kesempatan perusahaan 
memperoleh keuntungan juga akan semakin meningkat sehingga 
akan berdampak positif terhadap harga saham perusahaan tersebut. 
Hal ini selanjutnya akan memengaruhi IHSG di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Selain itu, pertumbuhan ekonomi yang baik juga mencerminkan 
keadaan perekonomian negara yang stabil sehingga investor tidak 
ragu untuk menginvestasikan dananya di IHSG. 
b. Uji Hipotesis untuk Menguji Pengaruh Nilai Tukar, Cadangan Devisa, 
dan PDB secara Bersama-sama terhadap IHSG (Uji F) 
Tabel 4.2 Hasil Uji Statistik F 
ANOVAa 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 6.301 3 2.100 68.049 .000
b
 
Residual .216 7 .031   
Total 6.517 10    
a. Dependent Variable: IHSG 
b. Predictors: (Constant), NilaiTukar, PDB, CadanganDevisa 
Sumber: Data primer yang diolah, 2013. 
Uji F digunakan untuk menunjukkan apakah keseluruhan variabel 





menggunakan level of significance 10%. Kriteria pengujiannya ialah: (1) 
apabila nilai Fhitung < Ftabel, seluruh variabel independen yang digunakan 
tidak berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen dan (2) 
apabila Fhitung > Ftabel, seluruh variabel independen berpengaruh secara 
signifikan terhadap variabel dependen dengan taraf signifikan tertentu. 
Tabel 4.2 di atas menunjukkan bahwa nilai Fhitung sebesar 68,049 dengan 
tingkat signifikansi di bawah 10% atau 0,10. Sedangkan Ftabel diketahui 
sebesar 2,60 yang berarti bahwa Fhitung > Ftabel. Jadi, dapat disimpulkan 
bahwa variabel independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap 
variabel dependen. 
4.3.2.2 Analisis Hubungan Variabel Independen terhadap Variasi Variabel 
Dependen (Koefisien Determinan) 
Hubungan variabel independen terhadap variasi variabel dependen dapat 
diketahui dari besarnya nilai koefisien determinan (R2) yang berada antara nol 
dan satu. Apabila nilai R2 semakin mendekati satu, berarti variabel‐variabel 
bebas memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 
variabel terikat. Adapun hasil perhitungan nilai koefisien determinasi akan 
disajikan pada Tabel 4.3. 
Tabel 4.3 Hasil Perhitungan Nilai Koefisien Determinasi 
Sumber: Data primer yang diolah, 2013. 
Tabel 4.3 menunjukkan nilai R2 sebesar 0,967. Hal ini berarti 96,7% 












 .967 .953 .17569 
a. Predictors: (Constant), NilaiTukar, PDB, CadanganDevisa 





cadangan devisa, dan PDB. Sedangkan sisanya 3,3% dipengaruhi oleh variabel-
variabel bebas lain yang tidak dimasukkan dalam pengujian ini. 
4.3.3 Uji Asumsi Klasik 
4.3.3.1 Uji Asumsi Klasik 
Analisis data yang dilakukan menggunakan analisis regresi berganda 
dengan bantuan program komputer SPSS for Windows versi 20.0 Untuk 
mendapat estimasi yang terbaik, terlebih dahulu data sekunder tersebut harus 
dilakukan pengujian asumsi regresi klasik, yaitu uji normalitas, uji 
multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah variabel dependen, 
variabel independen, atau keduanya dalam sebuah model regresi 
mempunyai distribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah 
distribusi data normal atau mendekati normal. Pengujian normal data ini 
menggunakan metode analisis grafik dan melihat normal probability plot. 
Setelah data dimasukkan dan diolah oleh program SPSS, diperoleh hasil 
uji Normal Probability Plot seperti terlihat pada Gambar 4.1 berikut ini : 
 






Sumber: Data primer yang diolah, 2013. 
Dari gambar di atas terlihat sebaran data pada chart tersebar di sekeliling 
garis lurus (tidak berpencar jauh dari garis lurus). Maka, dapat dikatakan 
bahwa persyaratan normalitas terpenuhi. 
2. Uji Multikolinearitas 
Untuk mendeteksi ada tidaknya multikoliniearitas dalam model regresi, 
dapat dilihat dari tolerance value atau variance inflation factor (VIF). Batas 
VIF adalah 10. Apabila nilai VIF lebih besar daripada 10 (VIF > 10), 
pengujian tersebut dikatakan mengalami multikolinearitas. 
Dari data yang diolah dengan menggunakan program SPS, didapatkan 












Tabel 4.4 Hasil Uji Multikolinearitas 
Correlations Collinearity Statistics 
Zero-order Partial Part. Tolerance VIF 
.172 .159 .090 .989 1.011 
.816 .717 .578 .625 1.599 
.573 .172 .098 .630 1.587 
Sumber: Data primer yang diolah, 2013. 
Tabel 4.4 menunjukkan bahwa Nilai Tukar, Cadangan Devisa, dan PDB 
sebagai variabel independen memiliki nilai variance inflation factor (VIF) 
lebih kecil daripada 10. Jadi, dapat disimpulkan bahwa tidak ada 
multikolinearitas di antara variabel independen dalam model regresi. 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Asumsi penting dalam regresi linear klasik adalah bahwa gangguan yang 
muncul dalam model regresi korelasi adalah homoskedastis, yaitu semua 
gangguan mempunyai variasi yang sama. Dalam regresi mungkin ditemui 
gejala heteroskedastisitas. Pengujian ini dilakukan dengan metode grafik 















Gambar 4.2 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
Sumber: Data primer yang diolah, 2013. 
Heteroskedastisitas tidak terjadi jika titik‐titik menyebar di atas dan di 
bawah angka 0 pada sumbu Y dan tidak membentuk suatu pola atau tren 
garis tertentu. Dari gambar di atas, terlihat sebaran data berada di atas 
dan di bawah angka 0 pada sumbu Y dan tidak tampak adanya suatu 
pola tertentu pada sebaran data tersebut. Oleh karena itu, dapat 
dikatakan tidak terjadi heteroskedastisitas. 
4. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi pada model regresi artinya ada korelasi antar anggota 
sampel yang diurutkan berdasarkan waktu dan saling berkorelasi. Untuk 
mengetahui adanya autokorelasi dalam suatu model regresi, dilakukan 
pengujian uji Durbin-Watson (Uji D-W) dengan ketentuan sebagai berikut: 
(1) Jika angka D-W berkisar antara –2 sampai dengan +2, koefisien 
regresi bebas dari gangguan autokorelasi; (2) Jika angka D-W berada 
dibawah –2, terdapat autokorelasi positif; dan (3) Jika angka D-W berada 





Dari data yang diolah dengan menggunakan program SPSS, didapatkan 
hasil uji autokorelasi seperti yang terlihat pada Tabel 4.5 berikut ini. 
Tabel 4.5 Hasil Uji Autokorelasi 
Sumber: Data sekunder yang diolah. 
Tabel 4.5 menunjukkan bahwa nilai uji Durbin-Watson pada penelitian ini 
berkisar antara –2 sampai dengan +2 (berada pada nilai 1,828). Jadi, 
























Model Change Statistics Durbin-




df1 df2 Sig. F 
Change 
1 .967 68.049 3 7 .000 1.828 
a. Predictors: (Constant), NilaiTukar, PDB, CadanganDevisa 






KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian mengenai faktor-faktor yang yang 
memengaruhi posisi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Indonesia, 
penulis dapat mengambil beberapa kesimpulan sebagai berikut. 
a. Variabel Nilai Tukar (X1) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 
IHSG di Indonesia. Adanya pengaruh nilai tukar IDR-US$ terhadap IHSG 
menandakan bahwa menguatnya nilai tukar rupiah terhadap US$ dapat 
berakibat pada menurunnya nilai IHSG. Kondisi ini sesuai dengan 
pendapat Sunariyah (2006) dan Witjaksono (2010). Terjadinya depresiasi 
IDR terhadap US$ menunjukkan bahwa prospek perekonomian Indonesia 
suram. Depresiasi rupiah dapat terjadi apabila faktor fundamental 
perekonomian Indonesia kuat sehingga US$ akan menguat dan akan 
menurunkan IHSG di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
b. Variabel Cadangan Devisa (X2) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap IHSG di Indonesia. Sesuai dengan hipotesis awal dan penelitian 
yang dilakukan oleh (Muliana, 2012), cadangan devisa merupakan ukuran 
yang dapat dilihat untuk mengukur tingkat pendapatan suatu negara. Jika 
cadangan devisa suatu negara tinggi, maka pendapatan yang diterima 
negara tersebut juga tinggi. Cadangan devisa akan berkaitan erat dengan 
neraca pembayaran suatu negara. Jika cadangan devisa suatu negara 
tinggi, maka neraca pembayaran akan surplus. Surplus neraca 
pembayaran ini akan membuat investor tertarik untuk berinvestasi di 






c. Variabel Produk Domestik Bruto (PDB) (X3) berpengaruh positif dan 
signifikan. Sesuai dengan hipotesis awal bahwa PDB berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap IHSG. Park dalam Thobarry juga mengemukakan 
bahwa PDB mempunyai pengaruh yang positif signifikan terhadap return 
saham. Dengan meningkatnya kinerja ekonomi yang dicerminkan oleh 
pertumbuhan PDB, investor cenderung akan lebih banyak berinvestasi di 
pasar modal. Meningkatnya pertumbuhan PDB juga dapat mengakibatkan 
naiknya daya beli masyarakat yang imbasnya bisa saja dirasakan oleh 
pasar saham. 
5.2 Saran 
Berdasarkan kesimpulan yang telah diambil, maka saran yang dapat 
diberikan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut. 
a.  Adanya pengaruh negatif rupiah terhadap IHSG memberikan sinyal yang 
sangat penting untuk pemerintah menjaga nilai tukar rupiah terhadap US$ 
agar tetap stabil. Kalaupun berfluktuasi, diharapkan kurs tersebut berada 
pada ambang batas (interval band) yang ditoleransi dan ditetapkan oleh 
pemerintah. Bagi perusahaan pemegang emiten, penulis menyarakan 
untuk meminimalisasi risiko kerugian perusahaan akibat fluktuasi nilai 
rupiah terhadap dollar. 
b. Pentingnya pemerintah untuk meningkatkan nilai net export dengan 
mendorong daya saing industri dalam negeri untuk dapat bersaing pada 
pasar global dan melakukan deregulasi perdagangan internasional 
melalui pengurangan tarif dan kuota sebagaimana pada kesepakatan 
CAFTA dan WTO yang disertai pemberlakuan SNI untuk melindungi 





meningkatkan cadangan devisa dan berpengaruh positif terhadap nilai 
IHSG. 
c. Mendorong pertumbuhan ekonomi untuk terus tumbuh positif sesuai 
dengan yang ditargetkan oleh pemerintah melalui kombinasi kebijakan 
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DESKRIPSI VARIABEL PENELITIAN 
 














Sumber: IDX Statistic berbagai tahun terbit, diolah 
 
Perkembangan Nilai Tukar terhadap Dollar Amerika Serikat Periode 
2001−2011 






















Perkembangan Cadangan Devisa Periode 2001-2011 
Sumber: Bank Indonesia berbagai tahun terbit, diolah. 
 
Perkembangan Produk Domestik Bruto (PDB) Periode 2001−2011 
 























































Coefficients t Sig. 
B Std. Error Beta 
 
(Constant) 
-63.775 15.061  -4.234 .004 
1 
Cad.Devisa 3.335 .734 .966 4.542 .003 
PDB 6.445 1.321 1.397 4.880 .002 
 
Nilai Tukar 
-1.724 .751 -.203 -2.294 .056 
Sumber: Data primer yang diolah, 2013. 
 




Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
1 
Regression 6.301 3 2.100 68.049 .000
b
 
Residual .216 7 .031   
Total 6.517 10    
a. Dependent Variable: IHSG 
b. Predictors: (Constant), NilaiTukar, PDB, CadanganDevisa 
Sumber: Data primer yang diolah, 2013. 
 






Sumber: Data primer yang diolah, 2013. 
 
Model Summaryb 








 .967 .953 .17569 
a. Predictors: (Constant), NilaiTukar, PDB, CadanganDevisa 

















Correlations Collinearity Statistics 
Zero-order Partial Part. Tolerance VIF 
.172 .159 .090 .989 1.011 
.816 .717 .578 .625 1.599 
.573 .172 .098 .630 1.587 








































Model Change Statistics Durbin-




df1 df2 Sig. F 
Change 
1 .967 68.049 3 7 .000 1.828 
a. Predictors: (Constant), NilaiTukar, PDB, CadanganDevisa 
b. Dependent Variable: IHSG 
